










The  great  experiment  in  monetary  unification  across  Europe  is  just  beginning  to  provide  the  data 
needed to test the theories and debates surrounding the costs and benefits of forming a union. This 
paper will explore one particular aspect of the unification process, the effect it had on monetary and 
fiscal  strategic  interaction.  Using  a  panel  structural  VAR  to  measure  monetary  and  fiscal  policy 
interaction among EMU members before and after joining the EMU, a difference in this interaction is 
detected. Pre‐EMU the monetary and fiscal authority acted as strategic substitutes in the case of a 

























however,  have  received  less  attention  in  general  and  even  less  in  relation  to  the  monetary  union 
(Muscatelli, Tirelli, and Trecroci, 2004).  Policy makers interact as strategic substitutes when one policy 
maker’s  decision  to  conduct  expansionary  (contractionary)  policy  is  met  with  contractionary 
(expansionary) policy by the other. For example, if the monetary authority were to raise interest rates 








































makers acted as strategic substitutes while after  the formation of the  union there is  no significant 

























Model  simulations  are  also  used  to  discuss  interaction  between  monetary  and  fiscal  policy 
makers  in  a  monetary  union.  Leith  and  Wren‐Lewis  (2000)  simulate  a  perpetual‐youth  model  of  a 
member of a monetary union to address the usefulness of budgetary restriction in a monetary union. 
They find that when the fiscal authority is constrained to stabilize its debt, the monetary authority is free 






































consolidations.  They  find  that  when  monetary  policy  is  relaxed fiscal  policy  responds  as a  strategic 



































































































21                
The monetary response would react to the same variables as well. In addition, output and inflation 
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  .  The  reduced  form  parameters  can  be  estimated  equation  by  equation 
using OLS, but this will not provide an estimation of the structural parameters. Identification of the 
structural parameters and shocks requires that the unknown parameters in the  0 B matrix have no more 
unknown parameters than distinct values in the covariance matrix. Because of the symmetry of the 
covariance matrix, there are only 15 free parameters for the (5 × 5)  0 B matrix. This means that 10 










react  to  economic  fluctuations  but  are  unable  to  do  so  contemporaneously  because  of  the  time 
                                                            




approach  to  identify  ﬁscal  shocks.  Blanchard  and  Perotti  (2002)  extend  this  work  of  ﬁscal  shock 
identification by  using  timing restrictions in a  SVAR while  taking into account automatic stabilizers. 















final  needed  identification  restriction  receipts  are  assumed  to  not  respond  to  spending  within  the 
quarter,  while  spending  does  respond  to  receipts.
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These timing restrictions thus provide a  0 B matrix that is lower triangular and can be obtained 
from a Cholesky decomposition of the covariance matrix from the reduced form VAR as in Fatas and 
Mihov.  The variables are ordered such that Yt=[st rt yt πt it].  With no economic model to suggest which 










The  responses  and  significance  of  the  responses  are  similar  across  the  two  estimation 
techniques.  The point of biggest departure in terms of direction and significance is in the response of 
inflation to a spending shock. This is not as surprising as cyclically adjusted variables do not take into 


















the  VAR  means  that  usual  fixed  effects  estimation,  instrumental  variable  estimation  with  mean 
















Proper  identification  of  ﬁscal  and  monetary  shocks,  as  well  as  estimation  of  the  ﬁscal  and 
monetary  reaction  functions  and  their  impulse  responses,  requires  data  for  government  spending, 
government revenues, output, prices, and the interest rate. As explained above, proper identification of 
discretionary ﬁscal policy requires that quarterly data be used. Using quarterly data also increases the 






6 Love (2006) provides an example of this technique being used in firm level data. She has graciously provided 




























































  Spending  ‐‐  12.848**  5.262  14.224***  5.128 
Receipts  0.235  ‐‐  3.406  16.036***  20.873*** 








































more  demand  shocks  hitting  the  economy  post‐EMU.  Though  there  is  no  structural  reason  that  a 


























Entering  a  monetary  union  potentially  changes  the  structure  and  relationship  among  and  within 
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0.995  0.404  0.174  0.006*  
First Difference  First Difference  First Difference  First Difference  Inflation 
0.000*  0.000*  0.000  0.000*  0.000* 
* indicates a series that is stationary 
Dicky‐Fuller Test for unit root by country: Interest Rate (H0: series is non‐stationary ) p‐values 
Finland  France  Ireland   The Netherlands 
0.7169  0.7817  0.4347  0.6541 
First Differenced  First Differenced  First Differenced  First Differenced 




















response of drec100 to ddis100 shock
s
 (p 5) ddis100  ddis100




response of dgdp100 to ddis100 shock
s
 (p 5) ddis100  ddis100




response of inf100 to ddis100 shock
s
 (p 5) ddis100  ddis100




response of dir to ddis100 shock
s
 (p 5) ddis100  ddis100




response of ddis100 to drec100 shock
s
 (p 5) drec100  drec100




response of dgdp100 to drec100 shock
s
 (p 5) drec100  drec100




response of inf100 to drec100 shock
s
 (p 5) drec100  drec100




response of dir to drec100 shock
s
 (p 5) drec100  drec100




















response of ddis100 to dir shock
s
 (p 5) dir  dir




response of drec100 to dir shock
s
 (p 5) dir  dir




response of dgdp100 to dir shock
s
 (p 5) dir  dir




response of inf100 to dir shock
s
 (p 5) dir  dir




























































































































response of dir to drec100 shock
s
 (p 5) drec100  drec100




response of dir to drec100 shock
s
 (p 5) drec100  drec100




response of dir to drec100 shock
s
 (p 5) drec100  drec100
 (p 95) drec100
0 6
-0.0515
0.0927